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1 JOHDANTO
Aktiivisen rahastosijoittamisen ohella passiivisen sijoittamisen suosio on kasvanut merkit-
tävästi. Passiivisen sijoittamisen instrumentit ovat nykyään piensijoittajien saatavilla ja
talousmediassa analysoidaan, miten pankkien rahastot häviävät vertailuindeksilleen. Indek-
sisijoittaminen onkin nykyään varteenotettava säästämismuoto monelle sijoittajalle.
1.1 Tutkimuksen tarkoitus ja tavoitteet
Opinnäytetyössä käsitellään indeksisijoittamisen menestymistä suhteessa aktiiviseen sijoit-
tamiseen. Indeksisijoittamisessa tunnetuimpia instrumentteja ovat indeksiosuusrahastot ja
indeksirahastot, joiden tekniseen olemukseen paneudutaan myöhemmin. Selvyyden vuoksi
kuvataan myös osakerahasto. Muita rahastoja opinnäytetyössä ei käsitellä, koska ne eivät
kuulu tutkimuksen aihepiiriin. Vertailukohteeksi passiiviseen sijoittamiseen valittiin suo-
malaiset osakerahastot eri ajanjaksoilta.
Aihe on mielenkiintoinen, sillä rahastosäästämistä mainostetaan aktiivisesti mediassa. Va-
litettavasti vaihtoehtoiset säästämistavat ovat omasta mielestäni jääneet vähemmälle huo-
miolle. Näistä esimerkkinä voidaan mainita suorat osakesijoitukset sekä sijoittaminen kus-
tannustehokkaisiin indeksiosuuksiin. Indeksisijoittamista ei kuluttajille suuremmin mainos-
teta rahastoyhtiöissä ja pankeissa, koska näiden tuotteiden kannattavuus on huono matalan
kulurakenteen vuoksi. Onneksi talousmedia on tuonut passiivisen sijoittamisen mahdolli-
suudet sijoittajien tietoisuuteen.
Normaalien rahastojen tarjoaminen on joka tapauksessa ainakin pankeille ja rahastoyhtiöil-
le todella kannattavaa. Hallinnointi-, merkintä- ja lunastuspalkkiot tuottavat erittäin hyvin
yrityksille, mutta tarjoavatko ne mitään lisäarvoa sijoittajalle? Olisiko parempi sijoittaa
vain suoraan osakkeisiin ja unohtaa rahastot? Luonnollisesti tämä riippuu aivan sijoittajas-
ta. Harvemmalla yksityissijoittajalla on taitoa tai uskallusta lähteä suoraan osakemarkki-
noille, joten on helppo tarttua kivijalkapankin tarjoamaan rahastoon.
Tarkoituksena on löytää vastaus ongelmaan, ovatko kivijalkapankin rahastot tarjonneet
lisäarvoa sijoittajalle vai onko rahojen hallinnoinnista maksettu turhaan. On tietenkin hyvä
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ottaa huomioon, että rahastoissa maksetaan helppohoitoisuudesta ja siitä, että ne ovat vai-
vattomasti saatavilla nykypäivänä. Kuluttaja voi olla tyytyväinen tietäessään, että ammatti-
lainen on hoitamassa hänen omaisuuttaan. Tämä on voimakas psykologinen tekijä, jonka
avulla rahastoyhtiöt pystyvät tehokkaasti harjoittamaan uusasiakashankintaa. Sijoittamisen
helppous näkyy siinä, että jokainen, jolla on nykyaikaiset tietoliikenneyhteydet, voi tehdä
suoria sijoituksia rahastoihin. Tämä on syytä ottaa huomioon ennen johtopäätösten vetä-
mistä, sillä sijoittamisen helppoudesta on syytä maksaa.
1.2 Tutkimuksen rajaus ja aineisto
Tutkimus muodostuu aktiivisesti hoidettujen rahastojen ja indeksinmukaisesti sijoittavien
instrumenttien tuottojen vertailusta. Lisäksi tutkimukseen on liitetty mukaan aktiivisesti
hoidettujen rahastojen kulurakenteen merkitys. Tällöin tuloksia analysoidaan useammasta
näkökulmasta.
Aineistossa on 16–32 Suomeen sijoittavaa osakerahastoa. Yksi näistä on indeksiosuusra-
hasto, joka sijoittaa OMXH 25 -indeksin mukaan. Toinen rahasto on OP Suomi -indeksi,
joka on indeksirahasto. Sen tavoitteena on myös jäljitellä OMXH 25 -indeksiä. Näiden
rahastojen tuottoa ja tunnuslukuja käytän vertailukohteena aktiivisesti hoidettuihin rahas-
toihin. Tutkimuksen aineiston olen saanut Suomen Sijoitusrahastoyhdistykseltä. Aineistos-
sa on käytetty suomalaisia osakerahastoja kymmenen vuoden ajalta: Niistä on laskettu an-
nualisoidut tuotot sekä keskeisiä tunnuslukuja. Myös kulut on ilmoitettu, jolloin pystytään
tutkimaan, onko kallis rahasto menestynyt halvempaa rahastoa paremmin.
1.3 Tutkimusmenetelmät
Tutkimusmenetelminä on käytetty rahastojen ja indeksien historiallista vertailua sekä näi-
den prosentuaalisia tuottoja. Tutkimus on siten kvantitatiivinen. Aikajakso on rajattu
kymmeneen vuoteen, koska sitä vanhempia tietoja ei ole helposti saatavilla. Lisäksi liian
pitkälle historiaan menevä tutkimus voi aiheuttaa virheitä, sillä rahastoissa on voinut tapah-
tua mm. strategisia muutoksia sijoituslinjauksissa sekä kustannusmuutoksia, mitkä vaikut-
tavat tuottoon.
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1.4 Kirjallisuuskatsaus
Indeksisijoittamista on käsitelty ulkomaisessa kirjallisuudessa kattavasti. Burton G. Mal-
kielin kirjaa pidin rakenteellisena oppaana. Siinä käsitellään sijoittamista kokonaisvaltai-
sesti, mutta paneudutaan erityisesti indeksisijoittamiseen. Marko Erolan ja Seppo Saarion
kirjat esittelivät aktiivisen ja passiivisen sijoittamisen eroja selkeästi. Erolan kirja puhuu
passiivisen sijoittamisen puolesta kun taas Saarion kirja selittää indeksisijoittamisen perus-
ajatuksen, mutta ei ota puhu kummankaan sijoitusmuodon puolesta.
Appelin ja Ferrin kirjoissa esitellään hyvin aikaisempia tutkimuksia, mutta myös sitä, mitä
indeksisijoittamisen työkaluja on olemassa ja miten ne toimivat. Internet-lähteitä käytetään
työssä hyvin marginaalisesti. Lehtiartikkeleita taas on muutamia, sillä indeksisijoittamisen
suosion kasvaessa monet lehdet ovat käsitelleet aihetta.
2 PASSIIVINEN SIJOITTAMINEN
Tässä luvussa perehdytään passiiviseen sijoittamiseen, joka tunnetaan myös indeksisijoit-
tamisena. Luvussa käsitellään passiivisen sijoittamisen instrumentit, indeksirahasto ja in-
deksiosuusrahasto sekä vertailukohtana oleva osakerahasto.
2.1 Mitä on passiivinen sijoittaminen?
Indeksoinnin idea perustuu väittämään, että kukaan ei pysty voittamaan tehokkaita mark-
kinoita aktiivisella kaupankäynnillä. Tämä johtuu asiantuntijoiden mukaan siitä, että in-
formaation kerääminen ja analysointi on työlästä ja aikaa vievää. Tästä aiheutuneet kustan-
nukset maksaa luonnollisesti sijoittaja. Mikäli sijoittaja uskoo tehokkaisiin markkinoihin ja
haluaa välttyä aikaisemmin mainituilta kustannuksilta, hän on päätynyt oletusarvoisesti
harjoittamaan indeksisijoittamista. Indeksisijoittamisen toiminta perustuu nimenmukaisesti
tietylle osakeindeksille. Indeksirahaston tai indeksiosuusrahaston liikkeellelaskija valitsee
osakeindeksin, jonka mukaan alkaa sijoittaa asiakkaiden pääomia. Rahasto voi muodostua
mistä tahansa osakemarkkinoita kuvaavasta indeksistä. (Erola 2009, 65–67.)
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Indeksisijoittamista ei saa silti pitää liian yksikertaisena yhden indeksin valintana. On
huomioitava, että maailmassa on lukemattomia indeksejä. Valitsemalla vain yhden indek-
sin jätetään monesti huomioimatta tietyn segmentin yritykset. Esimerkiksi sijoittamalla
S&P 500 -indeksin mukaisesti jättää huomioimatta ne tuhannet pienet yritykset, joilla on
huomattava määrä kasvupotentiaalia. Koska S&P 500 -indeksi pitää sisällään amerikkalai-
sia suuryrityksiä, olisi viisasta valita rinnalle jokin pieniä yrityksiä seuraava indeksi, kuten
Russel 3000 tai Wilshire 5000. Lisäksi 80 vuoden pörssihistoria osoittaa, että pienyritysten
osakkeet ovat olleet todellakin tuottoisampia kuin suurten yritysten. (Malkiel 2007, 374–
375.)
Vaikka passiivisella sijoittamisella pyritään pääosin yksinkertaisuuteen, on silti huomioita-
va sopiva sijoitusten hajautus. Useamman indeksin valinnalla tämä hajautus hoituu todella
helposti.
2.2.1 Indeksiosuusrahasto
Indeksiosuudet osuvat sijoittajan näkökulmasta rahastojen ja pörssiosakkeiden välimaas-
toon. Siinä missä rahastoon tehdään merkinnät tilisiirroilla, indeksiosuuksilla käydään
kauppaa aktiivisesti pörssissä, kuten myös osakkeilla. Tästä näkökulmasta indeksiosuudet
siis muistuttavat osakkeita. Rahastonäkökulma ilmenee taas siinä, että indeksiosuus muo-
dostuu useammasta yksittäisestä osakkeesta. Indeksiosuus muodostuu yksinkertaisimmil-
laan koko pörssiä kuvaavasta indeksistä, jolloin sijoittaja ostaa yhdellä kaupalla indeksin
kaikkia osakkeita. Sijoittaja saa siis yhdellä pörssikaupalla rahaston hajautuksen (Saario
2005, 205.)
Indeksiosuuksilla on mahdollista saada osakerahaston hajautus yhdellä pörssikaupalla.
Siinä missä rahastoista maksetaan hallinnointi-, merkintä- ja lunastuspalkkiot, indek-
siosuuksissa maksetaan samat kulut, jotka välittäjä ottaa osakekaupoista. Indeksiosuudet
ovat täten hieman edullisempia hankkia ja myydä eteenpäin. Niillä voidaan myös käydä
päivänsisäistä kauppaa kuten tavallisilla osakkeilla. (Ferri 2008, 23.)
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2.2.2 Indeksiosuuksien historia
Ensimmäinen indeksiosuus listattiin pörssiin 29. tammikuuta 1993. Kyseessä oli American
Stock Exchanceen (Amex) listattu S&P Depositary Receipts Trust Series 1, joka tunnettiin
myös lyhenteellä SPDR. Markkinointinimen Spider nimen saanut ETF seuraa S&P 500
-indeksiä. Kaksi muuta tunnettua indeksiosuutta ovat vuonna 1998 listattu Diamonds, joka
seurasi Dow Jones Industrial Average -indeksiä sekä QQQQ, joka seurasi Nasdaq-
indeksiä. (Puttonen, Repo 2006, 165.)
SPDR S&P 500 -indeksiosuus oli suunnaton menestys. Ensimmäisenä vuonna ETF keräsi
pääomaa yli 500 miljoonaa dollaria. Menestyksen salaisuutena oli yksinkertaisesti se, että
se oli myös tavallisen sijoittajan saatavilla hintansa ja yksinkertaisuutensa puolesta. Esi-
merkiksi jos S&P-indeksi oli 1600 pistettä, arvostettiin SPDR 160 dollariin. SPDR S&P
500 on vielä tänä päivänäkin yksi suosituimmista ETF:stä – siihen on sijoitettuna varoja yli
60 miljardia dollaria. (Ferri 2008, 14.)
Lopullinen läpimurto indeksiosuuksille tapahtui vuosina 2004–2005, jolloin kehittyvillä
markkinoilla (Brasilia, Kiina, Venäjä) sekä raaka-aineissa oli aistittavissa rajua nousua.
Tuolloin indeksiosuudet olivat helppo ja kustannustehokas keino astua sisään uusille mark-
kina-alueille. Vaikka indeksiosuudet ovat vakiinnuttaneet olemassaolonsa sijoitusmaail-
massa, on niiden valikoima vielä suhteellisen suppea. Vuonna 2006 huhtikuussa Yahoo
Financen listalla oli 230 erilaista indeksiosuutta, mikä on pieni määrä verrattuna rahasto-
määriin, joita on tarjolla sijoittajille. (Puttonen & Repo 2006, 166).
Edellä kuvatusta ilmenee, että indeksiosuudet ovat olleet markkinoilla jo vuosikymmenen,
mutta vasta viime vuosina suosio on saavuttanut myös Euroopan. Syynä ovat luultavastikin
tutkimukset, joiden mukaan indeksiosuus on tehokas sijoitusinstrumentti. Tämän lisäksi
sen avulla on helppo laajentaa alueellista hajautusta esimerkiksi kehittyville markkinoille.
Jatkossa näyttäisi siltä, että sitä mukaa kun osakemarkkinat laajenevat kehittyviin maihin
nopeammin, indeksiosuuksien tarjonta lisääntyy räjähdysmäisesti.
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2.2.3 Indeksiosuuksien tehokkuus ja suosio
Monien sijoitusasiantuntijoiden mielestä viime vuosien paras tuote on ollut indeksiosuus-
rahasto (Exchance Traded Fund). Indeksiosuus on erittäin mainio esimerkki siitä, miten
sijoitusmaailman tehokkuus luo markkinoille uusia tuotteita, jotka vastaavat sijoittajien
tarpeita. Indeksiosuuksien synty lähti liikkeelle 1990-luvun alussa, kun rahoitusalalla ym-
märrettiin, että keskimääräistä parempiin tuottoihin päästään seuraamalla salkun vertai-
luindeksiä ja pitämällä kaupankäynti- ja hallinnointikulut matalina. (Puttonen, Repo 2006,
165.)
Vaikka indeksiosuus on monelle sijoittajalle uusi tuote, se on saanut suurta suosiota alan
ammattilaisten ja harrastajien keskuudessa, eikä suosiolle näy loppua. Suosion kasvu on
helppo perustella. Ensinnäkään ei tarvita montaa alan tunnettua ammattilaista, jotka kehu-
vat tuotetta mediassa. Toiseksi monet tutkimukset ovat osoittaneet indeksiosuuksien te-
hokkuuden. Näitä tutkimuksia käsitellään myöhemmin. Kolmanneksi tuote on harvinaisen
yksinkertainen. Monet sijoittajat varmasti arvostavat tätä – harvempi sijoitusinstrumentti
tarjoaa yhdellä kaupankäynnillä yhtä suuren hajautuksen kuin indeksiosuus, lisäksi vielä
edulliseen hintaan.
Sijoittajien on myös mahdollista valita indeksejä, jotka seuraavat korkojen kehitystä tai
jotakin tiettyä raaka-ainetta. Liikkeellelaskija huolehtii siitä, että indeksiosuuden sisältö ja
painoarvot ovat indeksiä vastaavat. Indeksiosuuksien suosio on ollut viime vuosina voima-
kas, mikä ilmenee siitä, että niiden varojen kasvu on huomattavasti nopeampi kuin perin-
teisten sijoitusrahastojen. Useimmille asiantuntijoille tämä ei tule yllätyksenä, sillä monien
amerikkalaisten ja ruotsalaisten tutkimusten mukaan kovinkaan monet sijoitusrahastot ei-
vät menesty kilpailussa vertailuindeksinsä kanssa, joten on huomattavasti järkevämpää
sijoittaa itse indeksiin. (Saario 2005, 205.)
Suomessa indeksiosuuksia pystyy ostamaan lähes jokaisen välittäjän kautta. Mikäli välittä-
jällä on yhteys Yhdysvaltain pörsseihin, on tarjonta huomattavasti laajempaa, mutta myös
Euroopan pörsseissä on tarjolla kiitettävä määrä indeksiosuuksia. On silti huomioitava, että
yhdenkin Amerikkalaisen indeksiosuuden omistaminen saattaa tuoda omistajalle yllättäviä
kuluja, sillä usein kotimainen arvo-osuustilin hoitaja saattaa laskuttaa ylimääräistä ulko-
maisten arvopapereiden säilyttämisestä. (Puttonen & Repo 2006, 166–167.)
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Aikaisemmasta voidaan todeta, että indeksiosuudet ovat hyvä tuote sijoittajan salkkuun. Ne
ovat suhteellisen edullisia rahastoihin nähden ja niiden ansiosta saa mainion hajautuksen
salkkuun. Lisäksi ne ovat oiva väline sijoittaa vähän eksoottisemmillekin alueille. Indek-
siosuudet ovat sijoittajalle läpinäkyviä, sillä ilman tarkempia tutkimuksia on helppo löytää
indeksin sisältämät osakkeet. Tietenkin rahastosijoittajakin saa omistuksena selville rahas-
toesitteestä.
2.2 Indeksirahasto
Indeksirahastot luokitellaan erikoissijoitusrahastoiksi. Rahaston varat sijoitetaan valitun
indeksin mukaan, mutta rahastossa voi olla muitakin sijoitusinstrumentteja kuin osakkeita.
Esimerkiksi Eurooppa 50 -indeksirahasto sijoittaa varansa indeksin osakkeisiin sekä joh-
dannaisiin. Johdannaisia rahastossa on käteisposition suojaustarkoituksessa. (Puttonen,
Repo 2006, 69.)
Edellä on kuvattu Seligson & Co Rahastoyhtiö Oy:n indeksirahasto, joka sijoittaa Dow
Jones Euro Stoxx -indeksin mukaan. Kuten esitteessä mainitaan, osakkeiden lisäksi rahasto
sisältää johdannaisia, mutta niillä ei ole suoranaista merkitystä indeksirahaston arvon ke-
hittymisessä. Tärkein ero indeksiosuuteen on, että sillä ei käydä kauppaa pörssissä. Sijoit-
taja tekee merkinnän rahastoyhtiölle esimerkiksi tilisiirrolla jolloin rahat sisällytetään ra-
hastoon.
Toinen merkittävä ero on se, että yleensä indeksirahasto maksaa osingot suoraan rahas-
toon, kun taas ETF maksaa osingot sijoittajalle. Tällöin osingoista menee normaali 19,6
prosentin lähdevero. Rahastojen ei tarvitse maksaa osingoista eikä myyntivoitoista veroja.
Tämä tarkoittaa sitä, että siinä missä indeksiosuuksiin sijoittanut saa osingot tilille verotet-
tuna, rahastosijoittaja saa korotonta sijoituslainaa pitäessään varoja rahastossa. Toisaalta
myydessään rahasto-osuutensa sijoittaja joutuu maksamaan veroa myyntivoitoista, jolloin
verokohtelu on hieman kovempi kuin osinkoverotus. (Elo 2007, 118–119.)
Myös kulurakenne on hieman erilainen. Indeksirahastot ovat lähes poikkeuksetta hieman
kalliimpia kuin indeksiosuudet. Seligsonin OMX 25 Helsinki -indeksiosuuden hallinnoin-
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tikulu on korkeimmillaankin vain 0,18 prosenttia, kun taas Suomi-indeksirahaston hallin-
nointikulu on 0,45 prosenttia. (Seligson 2007.)
Toisaalta kulurakenteessa on otettava huomioon se, että indeksiosuusrahastoissa tulee pie-
nen kulun päälle kaupankäyntipalkkiot, jotka voivat nousta esimerkiksi ulkomaisissa pörs-
seissä korkeaksikin. Toinen haittapuoli on se, että sillä voidaan tosiaankin käydä kauppaa
kuin osakkeella. Nopeasta päivänsisäisestä kaupankäynnistä kertyvät kulut voivat nousta
suuriksi. Sijoittaja häviää väkisin kaupankäyntikulut, hallinnointikulut sekä spreadin, jol-
loin indeksille häviäminen on varmaa.
2.3 Osakerahasto
Jotta lukija saa kokonaiskäsityksen rahaston ja indeksiosuuksien eroavaisuuksista, on hyvä
selvittää myös mikä on osakerahasto. Tässä osuudessa keskitytään vain osakerahastoon ja
jätetään muut rahastomuodot huomioimatta. Lisäksi esitellään pintapuolisesti rahastosta
aiheutuvia kuluja.
Yksinkertaisimmillaan sijoitusrahasto voidaan esittää sen toimintaperiaatteen mukaan. Ra-
hastoyhtiön hallinnoima rahasto kerää asiakkaiden varoja yhteen ja sijoittaa ne eri arvopa-
pereihin. Osakerahaston tapauksessa rahat sijoitetaan luonnollisesti osakkeisiin. Tarkat
tiedot rahaston säännöistä ja sijoitusperiaatteista ilmenee rahastoesitteestä. Osakerahastojen
sijoitusstrategioita voi olla monia. Ne voivat sijoittaa maantieteellisen sijainnin, yritysten
toimialan tai yrityksen koon perusteella (Puttonen & Repo 2006, 52–65.)
Rahastoyhtiön liiketoiminnan tuotot muodostuvat sen rahastojen merkintä-, lunastus- ja
hallinnointipalkkioista. Rahastoyhtiön tulee selvittää tarkasti, mistä kulut muodostuvat ja
paljonko ne ovat sijoittajalle. Rahastojen palkkiot vaihtelevat suuresti ja tunnetusti osake-
rahastot ovat kalliimmasta päästä. Lisäksi jos sijoitusrahaston hallinnoimat osakkeet sijoit-
tuvat esimerkiksi haastaville, kehittyville markkinoille, voi kulut olla erityisen suuret (Put-
tonen & Repo 2006, 54–55.)
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Korkeimmat hallinnointipalkkiot Suomeen rekisteröidyillä
rahastoilla 31.12.2005
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KUVIO 1. Hallinnointipalkkioiltaan kalleimmat sijoitusrahastot, luvut p.a. (Rahastoraportti
2006, 6–7)
Kuviossa 1 on ilmoitettu kalleimpien osakerahastojen hallinnointikulut. Kuten osakerahas-
tojen nimestä voi päätellä, ne sijoittavat pääosin kehittyville markkinoille, jolloin sijoitus-
työn tukeminen vaatii paljon enemmän työtä. Tästä johtuen kulutkin ovat huomattavan
korkeita. Suomeen sijoittavissa rahastoissa on karkeasti arvioiden noin prosentin pienem-
mät kulut. Ero indeksirahastojen ja indeksiosuusrahastojen kuluihin siis on todella merkit-
tävä.
2.4 Indeksisijoittamisen ja aktiivisen sijoittamisen kulurakenne
Rahastoyhtiöt ovat yrityksiä, joiden tarkoituksena on tehdä voittoa. Siksi ne markkinoivat
rahastoja aggressiivisesti. Mitä enemmän rahastoyhtiöllä on hallittavana pääomaa, sitä
enemmän se ansaitsee. Rahastoyhtiö on siis yksi välikäsi pörssivälittäjän lisäksi. Se veloit-
taa rahastosta merkintä-, lunastus- sekä hallinnointipalkkioita. Merkintäpalkkiot vaihtele-
vat kotimaisilla rahastoilla 0–2 prosenttiin, samaa luokkaa ovat lunastuspalkkiot. Käytän-
nössä jos rahaston merkintäpalkkio on 2 prosenttia ja varoja sijoitetaan 1 000 euroa, on
lähtötaso 980 euroa. Pahimmassa tapauksessa vain parin prosentin kulun saaminen takaisin
voi kestää kuukausia. Lisäksi jos asiakas haluaa lunastaa pikaisesti sijoittamansa rahat, on
edessä lunastuspalkkion maksaminen. (Saario 2005, 196.)
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Hoitopalkkiot ovat avainasemassa pitkissä sijoituksissa. Käytännössä kotimaisissa osake-
rahastoissa ne vaihtelevat puolesta prosentista kahteen prosenttiin, mutta jo ulkomaille
sijoittavissa rahastoissa hallinnointipalkkiot voivat nousta jo kolmen prosentin paikkeille.
(Saario 2005, 196.)
Sijoittajan on siis hyvä tutkia kulurakenteita ennen sijoituspäätösten tekemistä, koska tutki-
tusti korkeat hallinnointikulut syövät huomattavasti tuottoa. Tämä näkyy erityisesti pitkissä
sijoituksissa, kun otetaan huomioon korkoa korolle -tekijän. Myöhemmin käsitellyissä tut-
kimuksissa havainnollistetaan kulujen merkitys rahastojen tuotoissa.
Aikaisemmin käsiteltiin jo indeksirahaston ja indeksiosuusrahaston kuluja. Johtopäätökse-
nä voidaan sanoa, että indeksiosuuksien kustannukset näyttävät edullisemmalta kuin indek-
sirahaston, mutta kulut voivat nousta yllättäen kaupankäynnistä johtuvien palkkioiden ta-
kia.
3 INDEKSISIJOITTAMISEN TUTKIMUKSIA
Luvussa 3 käsitellään tutkimuksia, joita on tehty aikaisemmin aktiivisesta ja passiivisesta
sijoittamisesta. Opinnäytetyön tutkimuksen tuloksia on hyvä verrata aikaisempiin, jolloin
voidaan päätellä ovatko tulokset yhteneviä vai löytyykö eroavaisuuksia. Näihin asioihin
paneudutaan luvussa 5.
3.1 Wilshire-indeksi
Seuraavassa keskitytään rahastojen menestykseen suhteessa vertailuindeksiinsä. Aiheesta
on tehty laajoja tutkimuksia Yhdysvalloissa, mutta myös Euroopassa sekä Suomessa. Lu-
vussa ei käsitellä rahastojen menestyksen mittaamiseen tarkoitettuja tunnuslukuja vaan
ainoastaan tutkimuksia, joita on aiheesta tehty.
Wilshire 5000 -indeksiä tutkinut John Bogle huomasi, että ainoastaan joka kuudes rahasto
menestyi indeksiä paremmin. Tutkimuksessa olleiden rahastojen tuotto oli keskimäärin 1,9
prosenttia alhaisempi kuin indeksin tuotto. Toisaalta on huomattava, että sijoittaminen osa-
kerahastoihin on ollut kannattavampaa kuin sijoittaminen korkorahastoihin – yhdeksän
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kymmenestä osakerahastosta tuotti paremmin samana ajankohtana kuin korkorahastot.
Tutkimuksen kohteena olivat vuodet 1983–1998, jotka edustivat erittäin voimakasta kurs-
sikehityksen aikaa. Tässä ajassa 1000 dollarin sijoitus olisi indeksin mukaisesti kasvanut
9 265 dollariin, kun taas 1,9 prosenttia pienemmällä vuotuisella tuotolla tulokseksi olisi
tullut 7 232 dollaria. Tästä esimerkistä huomataan, miten korkoa korolle -tekijästä seuraa
suuriakin eroja lopputulokseen (Bogle 1999, 38; ref. Saario 2005, 197.)
3.2 S&P-indeksi ja sijoitusrahastot
Taulukossa 1 on ilmoitettu suuryrityksiin keskittyneiden aktiivisesti hoidettujen osakera-
hastojen keskimääräinen tuotto vuoden 2005 lopusta taaksepäin. Tutkimus todistaa sen,
että aktiivisesti hoidetut rahastot ovat todellakin hävinneet vertailuindeksilleen.
TAULUKKO 1. Sijoitusrahastot vastaan markkinaindeksi (Lipper Analytical, Standard &
Poor’s and The Vanguard Group)
10 vuotta 20 vuotta
Suuryrityksiin keskittyvät osakerahastot 7,62 % 10,54 %
S&P -indeksi 9,07 % 11,94 %
S&P -indeksin etu 1,45 % 1,40 %
Tämän tutkimuksen mukaan suuri osa sijoittajista ei ole saanut rahallista hyötyä sijoittaes-
saan ammattilaisen aktiivisesti hoitamaan rahastoon. Toisaalta, tutkimus ei osoita sitä, mo-
niko on hyötynyt sijoittaessaan aktiivisesti hoidettuihin rahastoihin.
3.3 Pienyritykset ja vertailuindeksi
Appel (2007, 46–47) on tutkinut Yhdysvalloissa laaja-alaisesti indeksisijoittamisen menes-
tystä. Hänen mukaansa kulut ovat yksinkertaisesti merkityksellisin syy niiden tehokkuu-
teen. ETF:n kulut pysyvät matalina, koska liikkeellelaskijan ei tarvitse tehdä aktiivista tut-
kimusta markkinoilla löytääkseen menestyviä osakkeita. Ainoa huolehdittava asia on, että
ETF sisältää oikeat osakkeet oikeissa painosuhteissa.
12
Lähdeaineisto Appelin (2007, 47–48) tutkimuksessa on kerätty Mutual Fund Expert Data-
basesta ajalla 31.12.1995–31.12.2005. Tutkimus osoittaa, että muutamia poikkeuksia lu-
kuun ottamatta vertailuindeksit ovat voittaneet aktiivisesti hoidetut rahastot. Taulukossa 2
on esitelty tutkimuksen tulokset.
TAULUKKO 2. Rahasto- ja vertailuindeksi kymmenen vuoden ajalta (Appel 2007, 48)
Investment objective Benchmark Percentage of actively man-
aged funds that benchmark
beat
Balanced fund 60% S&P 500 + 40 Lehmann
aggregate
67 %
Information technology Nasdaq 100 index 84 %
Large-Cap blend S&P 500 index 75 %
Large-Cap growth Russel 1000 growth index 43 %
Large-Cap value Russel 1000 value index 87 %
Midcap blend S&P 400 index 84 %
Midcap growth S&P 400 growth index 95 %
Midcap value S&P 400 value index 91 %
Small-cap blend Russel 2000 index or
S&P 600 index
25 %
6 %
Small-cap growth Russel 2000 growth index or
S&P 600 growth index
20 %
80 %
Small-cap value Russel 2000 value index or
S&P 600 value index
58 %
46 %
Taulukossa 2 on kuvattu erilaisia rahastotyyppejä ja verrattu sitä, miten ne ovat menesty-
neet suhteessa vertailuindeksille. Vasemmassa sarakkeessa on kuvattu strategia, johon ra-
haston sijoitukset pääosin kohdistuvat. Keskimmäisessä sarakkeessa ilmoitetaan rahaston
vertailuindeksi. Tällä verrataan siis aktiivisesti hoidetun rahaston menestystä suhteessa
passiiviselle indeksille.
Selkeimmin vertailuindeksin ymmärtää ajattelemalla, onko aktiivisesti hoidettu rahasto
tuonut mitään lisäarvoa vai olisiko ollut tuottoisampaa sijoittaa vain indeksin mukaisesti.
Viimeisessä sarakkeessa kuvataan prosentuaalisesti se osa, jonka vertailuindeksi voitti.
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Esimerkiksi teknologiaosakkeisiin sijoittavista rahastoista 84 % hävisi vertailuindeksilleen.
Käytännössä tämä tarkoittaa, että vain 16 % sijoittajista on hyötynyt rahallisesti sijoittaes-
saan aktiivisesti hoidettuihin rahastoihin. Lähes yhtä negatiivisia tuloksia näyttäisi olevan
muissakin rahastoissa. Selkeä poikkeavuus on suuriin kasvuyrityksiin sekä pieniin yrityk-
siin sijoittavissa rahastoissa.
Taulukossa 2 on vertailtu pienyrityksiä kuudella eri indeksillä. Kuten huomata saattaa,
Russel 2000 -indeksiä vertailuindeksinä käyttävät rahastot ovat menestyneet huomattavasti
paremmin kuin S&P 600 -indeksiä käyttävät. Tämä johtuu pitkältikin siitä, että Russel
2000 -indeksi sisältää aidosti pienyrityksiä. S&P 600 -indeksi luo listalla oleville yrityksil-
le lisäarvoa pelkällä indeksin nimellä. Standard and Poor’sin imagolla on monelle yrityk-
selle suuri merkitys. (Appel 2007, 51.)
Pieniin yrityksiin sijoittavat rahastot tuottavat hyvin laajan yritysvalikoiman ansiosta (Ap-
pel 2007, 50–51). Tässä tilanteessa salkunhoitajan taidot muodostuvat erityisen tärkeäksi.
Ammattilaisella on erinomaiset mahdollisuudet löytää aliarvostettuja osakkeita ja domi-
noida näiden kurssia huomattavan suurilla kaupoilla.
Suuri osa sijoitusrahastoista on siis hävinnyt indeksilleen, mikä olisi hyvä uutinen indeksi-
sijoittajalle. On silti huomattava, että myös ETF häviää indeksilleen, sillä tuotosta vähen-
netään luonnollisesti hallinnointikulut. Tutkimuksen mukaan on silti ollut kannattavaa si-
joittaa indeksinmukaisesti, lukuun ottamatta pienyrityksiä. (Appel 2007, 49.)
Appelin tutkimus on mielenkiintoinen, mutta se ei mielestäni kerro koko totuutta. Hänen
tutkimuksessaan ei esimerkiksi mainittu, kuinka paljon rahastot hävisivät vertailuindeksil-
le. Tämän tutkimuksen perusteella on silti mahdollista todeta, että indeksisijoittamisella on
mahdollista menestyä aktiivista osakesalkkua paremmin.
Tutkimus on hyvin perustellut aiheutuvat poikkeavuudet pienyritysten ja suuryritysten vä-
lillä. Ne ovat selkeästi ymmärrettävissä ja havaittavissa. Myös erot Russel 2000 ja S&P
600 -indeksin välillä ovat johdonmukaiset. Valitettavasti näiden kahden indeksin eroihin ei
ole paneuduttu enempää.
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3.4 Hot hands -salkunhoitajat
Yhdysvaltalaisessa tutkimuksessa (Elton & Gruber 1996, 133–139) on tutkittu aktiivisesti
hoidettujen rahastojen ja vertailuindeksien tuottoja. Tämä tutkimus osoittaa, että joillakin
salkunhoitajilla on taito voittaa markkinat ainakin väliaikaisesti. Heitä kutsutaan tuttavalli-
sesti ”hot hands” -salkunhoitajaksi. Tutkimuksessa todettiin, että tällaisten salkunhoitajien
rahastoihin on kannattavaa sijoittaa, sillä näillä on suurempi mahdollisuus voittaa vertai-
luindeksinsä useampana vuonna peräkkäin. Vaikka muissa tutkimuksissa on havaittu, että
suuret kulut vaikuttavat negatiivisesti rahaston menestykseen, ei tätä pystytty osoittamaan
”hot hand” -rahastoissa. Tämä väittämä kumoutuu tutkimuksen mukaan kuitenkin siinä,
että usein menestyneet rahastot nostavat hallinnointikulujaan, jolloin lopputulos on useim-
pien tutkimusten mukainen: rahaston kulut syövät tuoton, jolloin vertailuindeksille häviä-
minen on todennäköisempää.
Eltonin ja Gruberin tutkimuksen yhteenvedossa mainitaan, että ekstrapoloinnilla voi me-
nestyä rahastosijoittajana. Ekstrapoloinnilla tarkoitetaan sijoituspäätösten tekemistä histo-
rialliseen tietoon perustuen. Ekstrapoloinnin idea perustuu siihen, että historiallisesti hyvin
menestyneet rahastot pärjäävät jatkossakin paremmin kuin heikosti menestyneet. Lisäksi
kaikista menestyneimmät rahastot eivät ole nostaneet hallinnointikulujaan missään vai-
heessa toisin kuin heikommin menestyneet. (Elton & Gruber 1996, 156.)
Eltonin ja Gruberin tutkimus osoittaa, että aktiivisesti hoidetuilla rahastoilla on mahdollista
voittaa vertailuindeksinsä, mutta vain väliaikaisesti. Tähän aikaisemmat tutkimukset (vrt.
Boggle, Appel) eivät ole ottaneet kantaa. Tuloksissa painotettiin erityisesti kulujen merki-
tystä sijoitusmenestykseen. Vaikka yleisesti sanotaan, että historiallisen tiedon perusteella
(ekstrapolointi) ei saisi tehdä sijoituspäätöksiä, tutkimustulokset osoittavat, että tämä voi
olla väliaikaisena ratkaisuna tuottavaakin.
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4 SUOMALAISTEN OSAKERAHASTOJEN MENESTYS
Tässä luvussa kootaan tutkimuksen aineisto ja analysoidaan niiden tulokset. Vertailussa on
mukana rahastojen ja vertailuindeksin tuotto neljältä eri ajanjaksolta.
Rahaston tuottoja voidaan yksinkertaisimmillaan mitata niiden arvon muutoksella. Tämä
tapahtuu laskemalla rahaston prosentuaalinen arvon muutos. Tuottoa laskettaessa on syytä
huomioida maksetut tuotto-osuudet sekä hallinnointi- ja säilytyspalkkiot. Nämä palkkiot
vähennetään suoraan rahaston arvosta, jolloin sijoittajan ei tarvitse näitä laskea. (Puttonen,
Repo 2006, 78.)
Vertailtaessa rahastoja on hyvä huomioida myös niiden riski. Se ei ole aivan yhtä suoravii-
vaista kuten tuoton laskeminen. Rahoitusmarkkinoilla tuotto ja riski kulkevat käytännössä
käsi kädessä; mitä suurempi riski, sitä suuremmat tuotto-odotukset. Sama tapahtuu myös
toisinpäin. Passiivisen ja aktiivisen sijoittamisen riskikorjattua tuottoa käsitellään myö-
hemmin tässä luvussa.
4.1 Indeksisijoittaminen ja rahastot kymmenen vuoden ajalta
Seuraavassa taulukossa on listattu 16 aktiivisesti hoidettua rahastoa ja yksi indeksiosuusra-
hasto viimeisen kymmenen vuoden ajalta p.a. (annualisoituina) tuottoina. Tämä tarkoittaa
vuosittaista keskimääräistä tuottoa. Lisäksi oikeasta sarakkeesta löytyvät rahaston hallin-
nointikulut p.a. Vertailun indeksiosuusrahastoa ei kymmenen vuotta sitten ollut olemassa,
joten se korvattiin puhtaasti OMXH 25 -indeksin kymmenen vuoden tuotolla.
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TAULUKKO 3. Rahastojen tuotto kymmenen vuoden ajalta (Rahastoraportti 2008, 4)
Rahasto Tuotto p.a Hallinnointi
Op-Suomi Arvo 18,80 % 1,60 %
Op-Delta 16,90 % 2,00 %
Fondita Equity Spice 16,50 % 2,05 %
ODIN Finland 16 % 2,00 %
Aktia Capital 15,30 % 1,83 %
SeligsonIndeksiosrahato25 14,40 % 0,17 %
Nordea Fennia Plus 14,30 % 2,00 %
SEB Gyllenberg Finlandia 14,10 % 1,30 %
Evli Select 13,60 % 2,08 %
Sampo Suomi Yhteisöosake 13,50 % 0,95 %
Nordea Pro Suomi 12,30 % 0,50 %
Carnegie Suomi Osake 12,10 % 1,25 %
ABN AMRO Finland 12 % 1,30 %
SEB Gyllenberg Small Firm 10,80 % 2,50 %
Sampo Suomi Osake 10,60 % 1,90 %
Nordea Fennia 9,90 % 2,00 %
Mandatum Suomi Kas-
vuosake 3,60 % 1,30 %
Keskimäärin 13,22 % 1,57 %
Taulukosta 3 ilmenee, että kuudestatoista aktiivisesti hoidetusta rahastosta vain viisi voitti
indeksiosuuden. Kymmenen vuotta on pitkä aika sijoitusmaailmassa. Esimerkiksi näin
pitkällä sijoitushorisontilla vähemmän aktiivisen sijoittajan on suhteellisen turvallista läh-
teä sijoittamaan osakerahastoihin.
Taulukosta havaitaan, että rahaston valintakin voi olla puhtaasti arpapeliä. Huonoiten me-
nestyneen osakerahaston ja indeksirahaston ero on peräti yli kymmenen prosenttia p.a.
Parhaimman ja huonoimman rahaston ero nousee jo yli viidentoista prosentin. Toisaalta
huonoiten pärjännyt Mandatum Suomi sijoittaa kasvuosakkeisiin jolloin riskikin on eri
luokkaa parhaiten pärjänneellä Osuuspankin rahastolla, joka sijoittaa puhtaasti arvo-
osakkeisiin.
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Kasvuyhtiön liiketoiminnan kasvuvauhdin oletetaan olevan huomattavasti nopeampi kuin
tyypillisen pörssiyrityksen. Koska osakkeen hinta muodostuu pitkälti sijoittajien odotusten
mukaan ja kasvuyhtiön tuloksentekokyky ei välttämättä ole varmin mahdollinen, epäonnis-
tuminen vaikuttaa todella voimakkaasti sen kurssiin. Arvoyhtiöt ovat taas hitaasti kasvavia,
vakaita yrityksiä. Arvoyhtiön oma pääoma suhteessa sen kurssiin on hyvin korkea. Ibbot-
son Associaties on tutkinut vuosina 1927–2003 arvo- ja kasvuyritysten tuottoja. Tutkimuk-
set osoittavat, että pitkät sijoitukset on kannattavaa tehdä juurikin arvoyhtiöihin. (Saario
2006, 47–51.)
Kymmenen vuoden ajalta on todettava, että vaikka indeksiosuusrahasto pärjäsi suurimmal-
le osalle rahastoista vähintäänkin hyvin, ei se ole ollut parhaiten tuottava. Eroa voittajaan
on reilut viisi prosenttia muunnettuna vuosittaiseksi tuotoksi. Tämä osoittaa sen, että hy-
vinkin kurinalaisella sijoitusstrategialla salkunhoitajalla on mahdollisuus päihittää vertai-
luindeksi.
Se, että kalliit rahastot eivät menestyisi tällä aikajänteellä, ei pidä paikkaansa tämän tutki-
muksen mukaan. Jos indeksiosuusrahastoa ei lasketa, kymmenestä parhaimmasta rahastos-
ta seitsemän piti hallinnointikuluja suurempina kuin rahastojen keskimääräinen hallinnoin-
tikulu. Keskimääräiseksi hallinnointikuluksi saatiin 1,57 prosenttia. Tämä viittaisi siihen,
että kalliimmalla hallinnointipalkkiolla saisi parempaa varallisuudenhoitoa.
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4.2 Indeksisijoittaminen ja rahastot viiden vuoden ajalta
Seuraavassa taulukossa on esitetty vuosittaisen tuoton perusteella menestyneet rahastot.
Aktiivisesti hoidettuja rahastoja on 24 kappaletta ja passiivisia sijoitusinstrumentteja kaksi.
TAULUKKO 4. Rahastojen tuotto viiden vuoden ajalta (Rahastoraportti 2008, 4)
Rahasto Tuotto p.a Hallinnointi
ABN AMRO Small Cap 29,40 % 1,30 %
Mandatum Suomi Kasvuosake 27,30 % 1,30 %
Op-Suomi pienyhtiöt 26,50 % 2,00 %
ODIN Finland 26,30 % 2,00 %
FIM Fenno 26 % 1,60 %
Fondita Equity Spice 25,50 % 2,05 %
Carnegie Suomi Osake 25,10 % 1,25 %
SEB Gyllenberg Small Firm 24,50 % 2,50 %
Evli Select 24,40 % 2,08 %
ABN AMRO Finland 24,20 % 1,60 %
Handelsbanken osake 24 % 1,85 %
Aktia Capital 23,50 % 1,83 %
SEB Gyllenberg Finlandia 23,50 % 1,30 %
Seligson Indeksiosrahasto 25 22,80 % 0,17 %
Op-Suomi indeksi 22,50 % 0,48 %
Op-Delta 22,40 % 2,00 %
Nordea Pro Suomi 22,30 % 0,50 %
Danske Finland 22,20 % 1,52 %
Sampo Suomi Yhteisöosake 22,20 % 0,95 %
Op-Focus 22,20 % 1,80 %
Nordea Fennia Plus 21,80 % 2,00 %
Nordea Fennia 21,40 % 2,00 %
Sampo Suomi Osake 21,30 % 1,90 %
Seligson Phoebus 21,10 % 0,75 %
Op-Suomi Arvo 18,50 % 1,60 %
Keskimäärin 23,64 % 1,53 %
Viiden vuoden aikahorisontilla tulokset muuttuvat hieman verrattuna pitempään aikajak-
soon. Nyt indeksiosuusrahasto sijoittuu kahdestakymmenestäviidestä aktiivisesti hoidetusta
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rahastosta vasta neljänneksitoista. Peräti kolmetoista rahastoa on voittanut tässä tapaukses-
sa indeksiosuuden.
Taulukosta löytyy huomattava määrä pieniin yrityksiin sijoittavia rahastoja. (ABN AMRO
Small cap, Mandatum Suomi Kasvuosake, Op-Suomi pienyhtiöt, SEB Gyllenberg Small
Firm.) Kuten aikaisemmin Appelin tutkimuksessa todettiin, pienyrityksiin sijoittavilla ra-
hastoilla on huomattavasti paremmat mahdollisuudet voittaa indeksinsä. Tämä johtui siitä,
että salkunhoitajalla on laajemmat mahdollisuudet löytää aliarvostettuja osakkeita.
Viiden vuoden aikajänteellä huomataan muutos siinä, että nyt parhaiten menestyneimpien
rahastojen joukossa on merkittävä osa rahastoja, joiden hallinnointipalkkio on pienempi
kuin keskimäärin. Huomattavaa on myös, että menestyneimmän ja heikoimman rahaston
osat ovat vaihtuneet. Mandatum Suomi -rahasto on kärjessä ja Op-Arvo -rahasto on joukon
viimeisenä.
Muutos selittyy mielestäni sillä, että viimeiset viisi vuotta ovat olleet rajun kasvun aikaa
Suomen markkinoilla. Teknokuplasta toipuminen on onnistunut hyvin ja monet osakkeet
ovat olleet sijoittajille tuottoisia. Maailmantalouden kasvu on edesauttanut monia suoma-
laisia pörssiyhtiöitä.
4.3 Indeksisijoittaminen ja rahastot kolmen vuoden ajalta
Taulukossa 5 on ilmoitettu 26 aktiivisesti hoidetun rahaston tuotot kolmen vuoden ajalta.
Lisäksi mukana on yksi indeksiosuusrahasto sekä yksi indeksirahasto. Kuten aikaisemmin,
mukaan on liitetty myös rahastojen vuosittaiset hallinnointikulut.
Kolmen vuoden aikajänteellä indeksiosuusrahasto pärjäsi suhteellisesti paremmin kuin
pidemmällä viiden vuoden aikajänteellä. Nyt se voitti yli puolet vertailuun kuuluneista
rahastoista. Merkittävä osa aktiivisesti hoidetuista rahastoista silti voitti indeksiosuusrahas-
ton. Taulukosta ei voi havaita selkeää linjausta siitä, millainen osakerahasto on pärjännyt
parhaiten. Kärjestä löytyy sekä arvo-osakkeisiin sijoittavia rahastoja että pienyrityksiin
sijoittavia rahastoja.
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TAULUKKO 5. Rahastojen tuotto kolmen vuoden ajalta (Rahastoraportti 2008, 4)
Rahasto
Tuotto
p.a Hallinnointi
Celeres HR Suomi 26,40 % 0,78 %
Fondita Equity Spice 25,30 % 2,05 %
Handelsbanken osake 25,30 % 1,85 %
Carnegie Suomi Osake 25,20 % 1,25 %
Evli Select 25,10 % 2,08 %
ODIN Finland 24,80 % 2,00 %
ABN AMRO Finland 23,60 % 1,30 %
ABN AMRO Small Cap 23,50 % 1,60 %
SEB Gyllenberg Finlandia 23,00 % 1,30 %
Aktia Capital 22,70 % 1,83 %
Sampo Suomi Yhteisöosake 22,30 % 0,95 %
Danske Finland 22,10 % 1,52 %
SeligsonIndeksiosrahasto25 21,90 % 0,17 %
Sampo Suomi Osake 21,70 % 1,90 %
Op-Suomi indeksi 21,50 % 0,48 %
Nordea Pro Suomi 21,40 % 0,50 %
Op-Delta 21,40 % 2,00 %
Nordea Fennia 20,90 % 2,00 %
Op-Focus 20,40 % 1,80 %
FIM Fenno 19,90 % 1,60 %
SEB Gyllenberg Small Firm 19,30 % 2,50 %
Säästöpankki Kotimaa 19,30 % 1,84 %
Nordea Fennia Plus 18,60 % 2,00 %
Mandatum Suomi Kasvuosake 18,10 % 1,30 %
Seligson Phoebus 15,30 % 0,75 %
Op-Suomi pienyhtiöt 15,20 % 2,00 %
Op-Suomi Arvo 13,10 % 1,60 %
Keskimäärin 21,38 % 1,52 %
Yhteenvetona kolmen vuoden aikajänteestä voidaan todeta, että indeksiin sijoittaminen on
tuottanut paremmin kuin keskimääräinen rahasto, mutta aktiivisella taustatyöllä on mah-
dollista löytää indeksin voittava rahasto. Indeksin voittavaa rahastoa ei siis näyttäisi olevan
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vaikea löytää. Mikäli ei halua ottaa riskiä ja hävitä keskimääräiselle markkinatuotolle huo-
mattavasti, on indeksisijoittaminen ollut tehokas ratkaisu.
Myös kulujen vaikutus rahaston menestykseen on moninainen. Näyttäisi siltä, että valta-
osa parhaiten menestyneistä rahastoista pitää hallinnointikulua suurempana kuin keskimää-
räisen kulurakenteen omaava rahasto. Silti on huomioitava, että huonoiten tuottaneissa
rahastoissa on myös valtaenemmistö kalliita rahastoja. Edulliset rahastot sijoittuvat pitkäl-
tikin keskikastiin tuottojen osalta.
4.4 Indeksisijoittaminen ja rahastot vuoden ajalta
Taulukkossa 6 on esitelty vuoden aikajänteellä suomalaisiin osakkeisiin sijoittavat osake-
rahastot kuluineen. Vuoden aikajänteellä passiiviset instrumentit ovat hävinneet jo yli puo-
lelle aktiivisesti hoidetuista rahastoista. Indeksin tuotto on siltikin parempi kuin rahastojen
keskimääräinen tuotto.
Vuoden ajalta tulokset kertovat mielestäni sen, että rahastonhoitajilla on mahdollisuus voit-
taa vertailuindeksi. Tämän totesivat myös Elton & Gruber aikaisemmassa tutkimuksessaan.
Toisaalta tulokset ovat samankaltaisia myös kolmenkin vuoden aikajänteellä. Indeksi on
hävinnyt merkittävälle osalle aktiivisesti hoidetuista rahastoista.
Tällä kertaa kulurakenteella on myös ollut merkitystä. Suurin osa kärkisijoille sijoittaneista
rahastoista on edullisemman luokan rahastoja. Tämä on poikkeuksellista, sillä kalliiden
hoitokulujen pitäisi syödä tuottoja enemmänkin pitkällä tähtäimellä, ei niinkään lyhyellä
(korkoa korolle -tekijä) Tässä tilanteessa kulurakenteen merkitys osoittaa, että edulliset
rahastot pärjäisivät paremmin. Toisaalta kymmenen vuoden tähtäimellä menestyneimpien
rahastojen joukossa näytti olevan enemmänkin kalliita rahastoja kuin halpoja.
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TAULUKKO 6 Rahastojen tuotto vuoden ajalta (Rahastoraportti 2008, 4)
Rahasto
Tuotto
p.a Hallinnointi
ABN AMRO Small Cap 18,10 % 1,60 %
Carnegie Suomi Osake 14,50 % 1,25 %
Evli Select 13,10 % 2,08 %
SEB Gyllenberg Finlandi 11,70 % 1,30 %
ABN AMRO Finland 11,20 % 1,30 %
Tapiola Suomi 10,00 % 1,40 %
Nordea Fennia 9,90 % 2,00 %
Handelsbanken osake 9,40 % 1,85 %
Celeres HR Suomi 8,80 % 0,78 %
Nordea Pro Suomi 8,60 % 0,50 %
Nordea Fennia Plus 8,30 % 2,00 %
POP Suomi 8,00 % 1,80 %
Aktia Capital 8,00 % 1,83 %
Op-Focus 7,70 % 1,80 %
eQ Suomiliiga 7,70 % 1,50 %
Danske Finland 7,70 % 1,52 %
SeligsonIndeksiosrahasto25 7,20 % 0,17 %
Op-Suomi indeksi 7,20 % 0,48 %
Op-Delta 6,80 % 2,00 %
Sampo Suomi Yhteisöosake 6,60 % 0,95 %
Sampo Suomi Osake 6,30 % 1,90 %
Fondita Equity Spice 6,20 % 2,05 %
Säästöpankki Kotimaa 4,80 % 1,84 %
Op-Suomi pienyhtiöt 2,90 % 2,00 %
Mandatum Suomi Kasvuosake 2,30 % 1,30 %
FIM Fenno 1,90 % 1,60 %
SEB Gyllenberg Small Firm 0,60 % 2,50 %
eQ Suomi Pienyhtiöt -1,00 % 1,49 %
ODIN Finland -1,40 % 2,00 %
Seligson Phoebus -3,00 % 0,75 %
Arvo Finland Value -8,50 % 1,20 %
Op-Suomi Arvo -9,50 % 1,60 %
Keskimäärin 6,00 % 1,51 %
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Mielestäni indeksiosuusrahaston heikolle menestykselle tällä ajanjaksolla löytyy looginen
selitys. Viimeinen vuosi on ollut osakemarkkinoilla hyvin epävakaata aikaa, mikä johtuu
sijoittajien näkemyksistä epävakaasta maailmantalouden tilasta. Monet osakkeet ovat olleet
hyvin voimakkaassa laskussa, ja finanssisektori on kärsinyt luottokriisistä luonnollisesti
paljon. Aktiivisella rahastonhoidolla on mahdollistettu suhdanneherkkien osakkeiden vä-
hentäminen salkusta, mikä pienentää tappioiden syntyä. Indeksiosuuden sisältöön ei vali-
tettavasti voida puuttua, jolloin indeksisijoittaja tekee samat virheet, jotka markkinatkin
tekevät.
4.5 Rahastojen riskikorjattu tuotto
Tuottoja laskettaessa riskiä ei ole huomioitu ollenkaan. Kuten luvun alussa todettiin, riskin
ollessa suuri on tuotto-odotuksetkin suurempia, mutta mahdollisuus tehdä suuria tappioita
on myös suuri. Tähän vertailuun tunnusluvuksi sopii Sharpen luku.
Sharpen luku kuvastaa sitä, miten paljon rahasto on tuottanut enemmän verrattuna riskit-
tömään sijoitukseen yhtä volatiliteettiprosenttia kohden. Volatiliteettina voidaan taas pitää
rahaston tuoton keskihajontaa tietyllä ajanjaksolla. Sharpen luku saadaan vähentämällä
rahaston tuotto, josta vähennetään riskitön tuotto. Saatu tulos jaetaan rahaston volatiliteetil-
la (Puttonen, Repo 2006, 101-102.)
Taulukossa 7 on ilmoitettu rahastojen sharpen luvut viiden vuoden ajalta. Kymmenen vuo-
den sharpen lukua ei ollut saatavilla. Kaiken kaikkiaan sharpen luvut ovat hyvinkin matalia
tällä aikajänteellä. Tämä johtuu korkeasta korkotasosta, jota pidetään sharpea laskettaessa
riskittömänä tuottona.
Taulukosta 7 havaitsemme, että indeksirahasto sijoittuu joukon hännille. Kahdestakym-
menestäneljästä rahastosta vain kuusi sai heikomman tuloksen. Tämä kertoo siitä, että on
ollut huomattavasti tuottavampaa sijoittaa aktiivisesti hoidettuihin rahastoihin. Tulos voi
johtua monesta tekijästä. Oletettavasti indeksin volatiliteetti on ollut korkeampi kuin muil-
la osakerahastoilla Voimakkaasta kurssiheilunnasta johtuen aktiiviset rahastot ovat voineet
vähentää riskisijoituksia ja siirtyä painottamaan käteistä jossain määrin. Tällöin tuoton
keskihajonta rauhoittuu huomattavasti. Indeksirahastossa salkunhoitaja pitää taas indeksin
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mukaiset osakkeet salkussa. Tällöin ei voida rajoittaa esimerkiksi riskisijoitusten painoa
salkussa tai vähentää osakepainoa. Yleensä osakerahastoilla on mahdollista siirtää tietty
sijoitettu varallisuus korkoihin, jolloin riski pienenee huomattavasti. Tällöin ne muistutta-
vat enemmän yhdistelmärahastoa.
TAULUKKO 7 Rahastojen riskikorjattu tuotto viiden vuoden ajalta (Rahastoraportti 2008,
4)
Rahasto Sharpe 5v
ABN AMRO Finland 2
Op-Suomi pienyhtiöt 1,8
ODIN Finland 1,8
Seligson Phoebus 1,7
Mandatum Suomi Kasvuosake 1,6
SEB Gyllenberg Small Firm 1,6
Evli Select 1,6
Aktia Capital 1,6
FIM Fenno 1,5
Carnegie Suomi Osake 1,5
Nordea Pro Suomi 1,5
Nordea Fennia Plus 1,5
ABN AMRO Small Cap 1,4
Fondita Equity Spice 1,4
Handelsbanken osake 1,4
SEB Gyllenberg Finlandia 1,4
Nordea Fennia 1,4
Op-Suomi Arvo 1,4
Seligson Indeksirahasto 25 1,3
Op-Delta 1,3
Danske Finland 1,3
Sampo Suomi Yhteisöosake 1,3
Op-Suomi indeksi 1,2
Op-Focus 1,2
Sampo Suomi Osake 1,2
Keskimäärin 1,48
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5 JOHTOPÄÄTÖKSET INDEKSISIJOITTAMISESTA
Tässä luvussa keskitytään tutkimustuloksien kokoamiseen. Lisäksi kartoitetaan ovatko
tulokset yhteneviä muiden tutkimusten kanssa vai poikkeavatko tulokset huomattavasti
muista vastaavista.
Kuviossa 2 kuvataan kuinka suuri osa aktiivisesti hoidetuista rahastoista on hävinnyt in-
deksiosuudelle.
Prosenttiosuus rahastoista jotka hävisivät indeksiosuudelle
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KUVIO 2. Indeksiosuudelle hävinneiden rahastojen osuus (Rahastoraportti 2008, 4)
Kuviosta ilmenee selkeästi, että pitkällä tähtäimellä aktiivisesti hoidetut rahastot valtaosin
häviävät vertailuindeksilleen. Esimerkkinä Appelin (2007) ja Bogglen (1999) tutkimukset,
jossa molemmissa päädyttiin siihen, että aktiivisesti hoidetut rahastot häviävät vertailuin-
deksilleen pitkällä juoksulla.
Tärkeimmäksi syyksi rahastojen häviämiselle on nostettu niiden korkeat kulut, jotka syövät
tuottoa pitkällä aikatähtäimellä. Toisena merkittävänä syynä pidetään suurien rahastojen
hidasta liikettä. Käytännössä tämä tarkoittaa, että mitä isompi rahasto on suhteessa kohde-
markkinoihin, sitä ahtaammaksi ja pienemmäksi liikkumavara käy. Mikäli rahasto on
hankkinut suuren summan heikosti menestyvää osaketta, on sen vaikea päästä eroon siitä.
Tästä taas aiheutuu merkittäviä tappioita rahastolle ja indeksille häviäminen käy aina vain
varmemmaksi. Lisäksi suurten rahastojen pääpaino sijoituksissa kohdistuu markkinajohta-
jiin, jolloin indeksin seuraaminen on lähes välttämätöntä (Saario 2007, 242).
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Pienellä markkina-alueella toimivien rahastojen kaupankäynti saattaa dominoida tietyn
osakkeen kurssia siis radikaalisti. Mikäli sijoittajat päättävät lunastaa suuria osuuksia sijoi-
tuksistaan ja rahastolla ei ole likviditeettiä, joutuu se myymään suuria volyymejä esimer-
kiksi tiettyä osaketta. Valtava myyntipaino voi siis aiheuttaa kurssilaskua tietyn osakkeen
kohdalla. Sama toimii myös päinvastoin. Mikäli rahasto aikoo hankkia suuria määriä tiet-
tyä osaketta, nousee sen kurssi vääjäämättä ja viimeisimmät hankinnat se joutuu tekemään
luultavasti hieman kalliimmalla.
Tutkimuksessa ei otettu kantaa rahastojen kokoon ja niiden menestykseen, mutta kulura-
kenteeseen kiinnitettiin huomiota. Esimerkiksi taulukossa 2 ovat ilmaistuna rahastojen tuo-
tot ja hallinnointi viimeiseltä kymmeneltä vuodelta. Aikajänteen menestyneimmät rahastot
ovat hallinnointipalkkioiltaan selkeästi kalliimmasta päästä kuin muut vertailtavat rahastot.
Näyttäisi pikemminkin siltä, että kalliimmalla hallinnointikustannuksella saakin laaduk-
kaampaa varainhoitoa. Lisäksi nämä kalliimmat rahastot ovat voittaneet indeksiosuuden
tuottovertailussa. Toisaalta on huomioitava näiden menestyneimpien rahastojen sijoitus-
strategia – salkkujen sisältö muodostuu pääosin arvo-osakkeista.
Monet tutkimukset ovat osoittaneet, että arvo-osakkeet ovat pitkällä aikavälillä olleet huo-
mattavasti tuottavampia kuin kasvuosakkeet. Luonnollisesti löytyy joitakin aikakausia jol-
loin tämä ei pidä paikkaansa, mutta keskimäärin tuotot ovat olleet huomattavasti parempia.
(Lindström 2007, 16–17).
Amerikkalaisiin osakkeisiin sijoittavia rahastoja löytyy Yhdysvalloissa noin 1700 kappa-
letta. Ainoastaan yksi rahasto ei näistä ole taittunut miinukselle vuonna 2008. Kyseessä oli
rahastoyhtiö Forester Fundin arvo-osakkeisiin sijoittava Forester Value. Rahaston tuotto ei
ollut silti valtava, se ylsi vain 0,4 prosentin tuottoon. Se on kuitenkin hyvä suhteessa mui-
hin samaan luokkaan kuuluvien rahastojen – kilpailevat rahastot menettivät samaan aikaan
keskimäärin 38 prosenttia arvostaan. (Korteila 2009, 15.)
Tämän päätelmän mukaan voisi olla tuottavinta sijoittaa indeksin mukaan, johon sisältyy
vain arvo-osakkeita. Luonnollisesti jos indeksin yritykset sijaitsisivat eri puolilla maail-
maa, saataisiin maantieteellinen hajautus myös hoidettua.
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Kun tarkastellaan rahastojen ja indeksiosuuden menestystä lyhyemmällä tähtäimellä, ha-
vaitaan, että entistä suurempi osa rahastoista on tuottavampia kuin indeksiosuus. Ero on
selkeä, kuten kuviossa 2 on havaittavissa. Keskimäärin enää puolet rahastoista häviää in-
deksiosuudelle.
Tätä tulosta tukee Eltonin ja Gruberin (1996) tutkimus menestyvistä ”hot hands -
salkunhoitajista”, joilla on kyky voittaa vertailuindeksi lyhyellä aikavälillä. Esimerkiksi
viisi vuotta osakemarkkinoilla voi olla todellakin lyhyt aikajakso. Lyhyellä aikajänteellä on
huomattavasti paremmat mahdollisuudet löytää indeksiä paremmin menestyvä osakerahas-
to. Tässä on otettava joka tapauksessa huomioon rahastojen merkintä- ja lunastuskulut,
jotka voivat nousta huomattavasti korkeammaksi kuin indeksiosuuksien pörssikaupassa
aiheutuvat kulut.
Toisaalta tässä tilanteessa sijoittajan voi olla hyvä tarttua indeksirahastoihin, jotka har-
vemmin perivät merkintäpalkkioita. Mikäli tarkoituksena on harjoittaa jatkuvaa rahas-
tosäästämistä, ovat indeksirahastot huomattavasti parempi vaihtoehto kuin indeksiosuudet.
Indeksirahasto siis sopii mainiosti piensijoittajille. Valitettavasti monien kivijalkapankkien
indeksirahastojen minimimerkintä hipoo satojatuhansia, jolloin ne ovat piensijoittajan ta-
voittamattomissa. Esimerkiksi tutkimuksessa mukana ollut Osuuspankin indeksirahaston
minisijoitus on 300 000 euroa.
Indeksirahastoja on myös muillakin pankeilla. Nordea lanseerasi syyskuussa 2008 suoma-
laisiin osakkeisiin sijoittavan indeksirahastonsa. Pääomaa indeksirahasto keräsi muutamas-
sa viikossa noin 37 miljoonaa euroa. Nopea pääoman kasvu selittyy sillä, että rahaston
minimisijoitus on miljoona euroa. Tällöin indeksirahasto on vain instituutioiden ja suursi-
joittajien ulottuvilla. Ainoastaan Evli ja Seligson näyttäisi tarjoavan indeksirahastoja pien-
sijoittajille tällä hetkellä. (Talouselämä – osakesijoittaja tarraa indeksiin, 2008.)
Yhteenvetona voidaan sanoa, että jos on aikomus sijoittaa pitemmällä aikatähtäimellä, on
rationaalista valita indeksiä seuraava tuote. Kulut pysyvät minimaalisena ja tuotto on todel-
la kilpailukykyinen suhteessa aktiivisesti hoidettuihin rahastoihin. Mikäli tähtäimessä on
lyhyt sijoitus eivätkä suorat sijoitukset osakemarkkinoille ole houkuttelevia, on mielestäni
kannattavaa valita aktiivisesti hoidettu rahasto, joka on pärjännyt aikaisemminkin. Vaikka
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ekstrapolointia ei sijoitusmaailmassa suosita, on hyvin menestyneillä rahastoilla ollut kyky
pärjätä jatkossakin.
Suursijoittajien on kannattavaa pohtia indeksirahaston ja indeksiosuusrahaston välillä. In-
deksiosuusrahasto ei välttämättä ole luontevin ratkaisu piensijoittajalle, koska pörssissä
kaupankäyntikulut nousevat helpostikin suureksi ja vuosittain realisoituvasta tuotosta kui-
tataan verot. Tällöin tuote soveltuu mainiosti esimerkiksi yleishyödyllisille säätiöille, jotka
saavat tuottonsa verovapaina. (Malin 2008.)
Indeksiosuusrahasto sopii suurille kertasijoituksille paremmin kuin jatkuvaan rahastosääs-
tämiseen. Tämä väite perustuu aktiivisesta kaupankäynnistä aiheutuvien kulujen suuruu-
teen. Vaikka indeksiosuusrahastojen avainetuna on matalat kustannukset, kannattaa pienet
ja jatkuvat sijoitukset sijoittaa indeksirahastoon. (Ferri 2008, 68–69.)
Jos aikomuksena on sijoittaa rahastoon, on sillä oltava luonnollisesti etuja jotka päihittävät
indeksiosuuden. Aikaisemmin etuina pidettiin helppoa maantieteellistä hajauttamista, mut-
ta nykyään indeksoinnilla saa erinomaisia maantieteellisiä hajautuksia kehittyville markki-
noille. Mikäli halutulle kohteelle ei ole indeksiosuutta, on rahastoon sijoittaminen hyvin
perusteltua. Esimerkiksi suositut hedge-rahastot ovat erittäin kilpailukykyisiä ja niillä saa
niin tuotekohtaista hajautusta kuin myös maakohtaista hajautusta sijoitussalkkuun.
6 INDEKSISIJOITTAMISEN KRITIIKKI
Opinnäytetyössä on käynyt ilmi, että pitkällä aikajänteellä indeksisijoittaminen on ollut
keskimäärin tuottavampaa kuin aktiivinen sijoittaminen. Johtopäätös tästä olisi selkeästi se,
että aktiivisiin rahastoihin sijoittavan henkilön kannattaa alkaa indeksisijoittajaksi. Tällöin
voi olla luottavaisin mielin sen suhteen, että kukaan salkunhoitaja ei ole tyrimässä ja teke-
mässä huonoilla osakevalinnoilla kovia tappioita. Toisaalta markkinatkaan eivät toimi täy-
dellisesti.
Tällä hetkellä arvioidaan, että peräti kolmannes yhdysvaltalaisista institutionaalisista sijoit-
tajista harjoittaisi passiivista sijoittamista. Tämä on valtava määrä rahaa markkinoilla. Eu-
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roopassa passiivinen sijoittaminen ei ole vielä yhtä suosittua. Teoreettisesti ajatellen, jos
kaikki toimijat käyttäisivät vain passiivisia instrumentteja sijoituksissaan, ei luonnollisesti
aktiivista salkunhoitoa tarvitsisi kukaan. Analyytikkoja ja heidän analyysejaan ei tarvittai-
si, ja kaikki rahastot tuottaisivat keskimäärin indeksinsä verran, kulut luonnollisesti vähen-
nettyinä. Jos markkinoille jäisi ainoastaan yksi aktiivista sijoittamista harjoittava toimija,
voisi tämä kerätä oletusarvoisesti suunnattomia tuottoja vähän vaihdettujen osakkeiden
kautta. On selvää, että markkinoiden toimivuuden kannalta ei kaikkien osapuolten tulisi
harjoittaa indeksisijoittamista. (Puttonen & Repo 2006, 113–114.)
Jos noin puolet aktiivisesti hoidetuista rahastoista häviää vertailuindeksille, toinen puoli
taas voittaa sen. Ja kuten aikaisemmin on todettu, indeksisijoittaja häviää vertailuindeksille
vähintään palkkioiden verran. Lisäksi on huomioitava trackin error, jolloin markkinoille
saatetaan hävitä selvästi. (Puttonen & Repo 2006 114–115.)
Indeksirahaston ja indeksiosuusrahaston hoitajan tehtävänä on pitää salkun tuotto valitun
indeksin kaltaisena. Tätä kuvataan indeksipoikkeamalla / trackin errorilla. Tunnusluvun
ollessa suuri, on tuottokin vertailuindeksiin erilainen. Indeksisijoittamisessa trackin errorin
kuuluisi olla pieni. Aktiivisen sijoittamisen suhteen tunnusluku kertoo sen, minkä verran
salkunhoitaja on ottanut omaa näkemystä salkunsisältöön. (Ferri 2008, 70–71.)
Kumpi sitten on parempi vaihtoehto? Ottamalla tietoisen riskin sijoittamalla aktiivisesti
hoidettuun rahastoon voi saada parempaa tuottoa kuin markkinat keskimäärin antavat. Toi-
saalta silloin voi menestyä huomattavasti heikommin kuin markkinat. Valinta riippuu mie-
lestäni täysin sijoittajaprofiilista. Jos ei ole kiinnostunut seuraamaan aktiivisesti markkinoi-
ta, eikä halua tehdä itse sijoituspäätöksiä, voi olla viisaampaa sijoittaa indeksin mukaisesti.
Indeksisijoittaja ei tule koskaan saamaan satumaisia voittoja verrattuna muihin, mutta ei
tule myöskään tekemään suuria tappioita muihin verrattuna.
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7 TUTKIMUKSEN ARVIOINTI
Reliabiliteetti kuvastaa tutkimuksen luotettavuutta. Tutkimuksen perimmäisenä tarkoituk-
sena on tuottaa luotettavaa dataa ja siinä ei pitäisi olla poikkeavuuksia. Reliabeelius voi-
daan todentaa monella tavalla. Yleisesti ottaen voidaan sanoa, että jos aiheesta on tehty
kaksi tutkimusta, jotka antavat saman tuloksen, voidaan sitä pitää reliaabelina. Tutkimuk-
sen validius taas todentaa käytetyn mittariston oikeellisuuden. Tällä tarkoitetaan sitä, että
tutkittavaa aihealuetta on käsitelty oikeilla asteikoilla. (Hirsijärvi & Remes & Sarjavaara
1997, 216–217.)
Passiivista sijoittamista on tutkittu monissa maissa ja tulokset ovat olleet moninaisia. Useat
tutkimukset ovat puhuneet indeksisijoittamisen puolesta, mutta monet tutkimukset puolta-
vat myös aktiivista sijoittamista. Tulokset riippuvat pitkältikin siitä, millä mittareilla ja
minkälaisia rahastoja on tutkittu. Tästä voidaan mainita esimerkkinä vertailtavan rahaston
tyyppi tai tuottojen aikajänne.
Indeksisijoittaja on menestynyt useampia aktiivisesti hoidettuja rahastoja paremmin, mutta
jäänyt silti kärkipäästä. Kun vertaamme passiivista ja aktiivista sijoittamista Suomessa,
ovat tulokset hyvinkin samankaltaisia aikaisempien tutkimusten kanssa. Täten tutkimuksen
reliabiliteettia voidaan pitää hyvänä.
31
LÄHTEET
Appel, Marvin 2006. Investing with Exhange-Traded Funds Made Easy. FT Press, New
Jersey.
Erola, Marko 2009. Paras sijoitus. Itsepuolustusopas sijoittajille. Talentum, Helsinki.
Ferri, Richard 2008. The ETF book. John Wiley & Sons Inc. New Jersey.
Hirsijärvi, Sirkka & Remes, Pirkko & Sajavaara, Paula 1997. Tutki ja kirjoita. 11. painos.
Tammi, Helsinki
Korteila, Maria 2009. Yksi plussalla USA:ssa. Arvopaperi 1, 15.
Lindström, Kim 2007. Vaurastu arvo-osakkeilla. Talentum, Helsinki.
Malin, Risto 2008. Osakesijoittaja tarraa indeksiin 2008. Talouselämä. Päivitetty
31.10.2008. Http://www.talouselama.fi/sijoittaminen/article164597.ece. Luettu 15.4.2009.
Malkiel, Burton 2008. Sattuman kauppaa Wall Streetillä. Toinen painos. Talentum, Hel-
sinki.
Puttonen, Vesa & Eljas, Repo 2003. Miten sijoitan rahastoihin. Toinen painos. WSOY,
Helsinki.
Rahastoraportti tammikuu 2006. Suomeen sijoittavien sijoitusrahastojen tuotto ja riski
31.12.2004–31.12.2005. Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ry.
Rahastoraportti tammikuu 2008. Suomeen sijoittavien sijoitusrahastojen tuotto ja riski
1.1.2007–31.12.2007. Suomen Sijoitusrahastoyhdistys ry.
Saario, Seppo 2005. Miten sijoitan pörssiosakkeisiin. WSOY, Helsinki.
Saario, Seppo 2007. Saarion sijoituskirja. Miten sijoitan pörssiosakkeisiin. WSOY, Helsin-
ki.
